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研究背景

城市建设投资公司（以下简称“城投公司”）主要采取银行贷款、城投债以
及非标准化债权融资（简称“非标”）三种常见融资方式
非标准化债权资产即“未在银行间市场及证券交易所市场交易的债权性资
产，包括但不限于信贷资产、信托贷款、委托债权、承兑汇票、信用证、
应收账款、各类受（收）益权、带回购条款的股权性融资等”
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研究背景

潍坊滨城投资开发有限公司于 2023 年 5 月 12 日被爆出发生非标违约，一
个月后其城投债的平均信用利差从非标违约披露日的6.796%上升
至7.288%，五个月后上升至8.70%
截至 2023 年 9 月底，作为非标违约的高发省份，贵州省城投债平均信用
利差为6.476%，远远高于全国平均信用利差1.056%；作为非标违约的高发
城市，潍坊市城投债平均信用利差为4.804%，同样明显高于山东省平均信
用利差1.767%
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研究背景

本文的边际贡献：
由于透明度低、无标准化交易数据等原因，鲜有文献关注到城投公司非标
融资这一渠道，非标融资的监管程度和公开程度相对较弱，更容易积压
“看不见的风险”，故本文对非标融资可能带来的地方债务风险展开研究，
可以丰富和加深对相关领域的认识

由于政府的担保和救助（Zhang，2023；钟宁桦等，2021；曹婧等，2023），
中国城投债目前一直保持着刚性兑付，难以评估其真实的信用风险。本文
创新性地从非标违约这一视角切入，发现非标违约事件可以暴露出城投公
司实际的偿债能力和信用风险
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研究假说 1

市场对于城投债具有政府担保和救助的预期，一旦打破原有的刚兑信仰，
会对城投债市场带来巨大的冲击，影响金融机构未来在该地区的信贷投放，
并导致一系列负面的经济后果（张路和陈珏津，2023）
非标融资具有透明度低、灵活性强等特点，即使发生违约，对城投公司的
信用冲击也较小，因此导致了地方政府对非标融资的救助意愿较弱（Yan
等，2023）

地方政府对于城投公司非标债务的“干预”较少 ⇒ 非标偿还情况更能反映出
城投公司本身真实的偿债能力和信用风险

假说 1：
非标违约事件会向市场传递风险信号，发生过非标违约的城投公司，在城投债
市场上会面临更高的融资成本
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研究假说 2

地方债务风险会通过银行间市场、政府网络等途径进行扩散（商小云等，2023；
熊琛等，2022），本文认为非标违约风险在一定的区域范围内极有可能引发传染
效应：

非标违约显示出当地融资环境恶化
非标违约体现出地方政府的救助能力不足
同地区内的城投公司往往存在互联担保的关系，极易形成风险共振

假说 2：
如果一家城投公司发生了非标违约，那么同地区内其他未发生非标违约的城投
公司也会面临潜在的融资成本上升风险
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研究模型

为检验假说 1，本文构建以下基准模型：

被解释变量 Spreadi,j,k,l,t 为城投债的发行价差，i 代表省份，j 代表城市，k
代表城投公司，l 代表债券，t 代表年份
关键解释变量是 Defaultk,l，如果城投公司 k 在发行债券 l 之前曾发生过非
标违约事件，那么该变量取值为 1，否则为 0
三类控制变量，城投公司所在地级市和省份的宏观经济变量和财政状况
Xi,j,t−1（如城市 GDP、省份 GDP），城投公司特征 Xk,t−1/4（如盈利能力、
资产负债率），城投债发行特征 Xl（如发行期限、发行总额）
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研究模型

为检验假说 2，本文构建以下基准模型，以检验非标违约在“城市内”的传染
效应：

若城投公司 k 在发行债券 l 前 1 年内，其所在城市 j 有其他城投公司发生
了非标违约事件，则 Within_cityj,k,l,(t−1,t) 取值为 1，否则为 0
剔除了自身发生过非标违约的样本，从而排除违约带来的直接影响，确保
系数衡量的是由于传染效应而带来的融资成本提升
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研究模型

本文构建以下基准模型，以检验非标违约在“城市间”的传染效应：

若城投公司 k 在发行债券 l 前 1 年内，其所在城市 j 没有发生过非标违约，
但所在省份的其他城市爆出非标违约事件，则 Between_cityj,−k,l,(t−1,t) 取
值为 1，否则为 0
进一步剔除所在城市发生过非标违约的样本，以排除“城市内”传染效应
的干扰，从而确保系数衡量的是由于“邻居”城市违约带来的传染效应
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数据来源

城投公司于 2018 年 7 月发生首次非标违约事件，故本文选取 2018 年 1
月—2023 年 9 月作为样本期

省份和地级市的财政、经济数据来自于 CEIC 数据库；城投债的发行信息、
城投公司的财务数据以及非标违约数据来自于 Wind 数据库

数据处理后，最终获得 18622 个有效样本，其中，12073 个样本所在省份
（如江苏、浙江）在样本期内未发生过非标违约，6549 个样本所在省份（如
贵州、云南）曾发生过非标违约
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描述性统计

违约省份城投债的平均发行价差为 2.39%，非违约省份的平均发行价差为
1.681%
违约省份的平均城市 GDP 和省份 GDP 均低于非违约省份，说明违约省份
一般经济实力偏弱
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非标违约与债券融资成本

发生过非标违约的城投公司，在债券市场上的发行价差将显著提高
0.913%，相对于违约省份城投债的平均发行价差 2.39%，融资成本的增加
幅度高达 38.2%
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传染效应分析

非标违约在“城市内”具有风险传染效应，且该传染效应随着时间衰退，
但在“城市间”不具有传染效应
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异质性检验

由前文分析，非标违约在城市内的确存在风险传染效应，本文进一步构建以下
模型，探讨城市内的传染效应在评级、行政等级和平台重要性方面是否存在显
著差异：

关键解释变量 Treatj,k,l 定义为：若城投公司 k 在发行债券 l 前，其所在城
市 j 曾发生过非标违约事件，则其取值为 1，否则为 0
Zj,k,l 为衡量评级、行政等级和平台重要性的分组变量，Z_Treatj,k,l 为
Treatj,k,l 和 Zj,k,l 的交叉项
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异质性检验

更高评级、更高行政等级的城投公司以及主要城投公司受到的非标违约传
染效应更强
“风险预期”与“风险实现”间的差异引致的结果，祝小全等（2022）发现
相较于投资者预期内的风险，预期外的风险事件会对融资成本造成更强烈
的冲击
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稳健性检验

将核心解释变量由虚拟变量替换为数量型变量
将核心解释变量 Default，城投公司发债前是否发生过非标违约，替换为 DefaultNum，城投
公司发债前发生过非标违约的次数

随机生成核心解释变量进行安慰剂检验
对核心解释变量 Default 进行 500 次随机抽样生成，并重新进行“反事实”回归, 结果显示
基准回归结果是极小概率事件，故排除了偶然性因素的影响

利用 PSM 方法对违约样本进行匹配
为处理组匹配较相似的样本，为确保结果的可靠性，本文设定了三种匹配比例，分别为 1:2、
1:4 和 1:6，回归结果与前文基本保持一致

调整固定效应设定
为进一步控制省份随着年份变化的特征，采用年份与省份的交互固定效应

替换并加入更多控制变量
将控制变量中的总量指标替换为人均指标, 加入更多控制变量，如 GDP 增速、地方政府债券
规模
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进一步讨论

另外一种解释：共同因素的影响
一些资质较差的城投公司，其融资成本一般更高，并且也更容易发生非标
违约事件，从而导致非标违约和融资成本之间存在显著正向关系和内生性
问题

如何排除城投公司基本面的影响？
研究思路：首先，识别出在债券存续期内，发行主体发生过非标违约事件
的债券样本；其次，检验上述债券在二级市场上的交易利差在非标违约后
是否出现了显著上升的情况

如何排除当地经济基本面的影响？
研究思路：首先识别出在债券存续期内，自身公司未发生非标违约、但所
在的区县/城市内其他城投公司发生了非标违约的债券样本，进而检验这些
债券在二级市场上的交易利差在非标违约后是否出现显著上升
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进一步讨论

为检验非标违约的直接效应，本文构建以下模型：

其中，j 代表城市，k 代表城投公司，l 代表债券，t 代表交易日，y 代表年
份。YTMj,k,l,t 为城投债 l 在 t 日的交易利差
关键解释变量为 Sec_Defaultk,t，如果城投公司 k 在 t 日前曾发生过非标
违约，则取值为 1，否则为 0
经过数据处理，本文共识别出 148 只债券，并在样本期内提取出 91407 条
债券-交易日数据
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进一步讨论

为检验非标违约在区县层面的传染效应，本文构建以下模型：

关键解释变量为 County_Defaultk,t，如果城投公司 k 所在的区县在 t 日前
发生过非标违约，则取值为 1，否则为 0。经过数据处理，共识别出 136 只
债券和 79624 条债券-交易日数据

为检验非标违约在城市层面的传染效应，本文构建以下模型：

关键解释变量为 City_Defaultk,t，如果城投公司 k 所在的城市在 t 日前发
生过非标违约，则取值为 1，否则为 0。经过数据处理，共识别出 1381 只
债券和 718753 条债券-交易日数据
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进一步讨论

城投公司融资成本的上升在一定程度上确由非标违约引致，而非共同因素
的完全作用
城投公司自身非标违约带来的直接影响效应强度最高，且非标违约在区县
级传染的强度远高于在城市级的传染强度，意味着行政距离越近，其风险
传染往往越强
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结论与建议

结论：
城投公司发生非标违约后，其在一级市场上的融资成本将显著提高
非标违约风险在“城市内”存在着显著的传染效应，但在“城市间”的传
染效应并不显著
更高评级、更高行政等级的城投公司以及主要城投公司受到的非标违约传
染效应更加明显
违约公司的二级市场债券交易利差在非标违约后出现显著提高，证实了城
投公司非标违约的确具有风险揭露的作用，而非共同因素的完全作用

建议：
进一步规范城投公司的非标融资行为
加速剥离城投公司的政府融资职能，让有效市场和有为政府有机结合
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敬请批评与指正！
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